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Hogyan befolyasoltak volna a Magyar Nemzeti
Bank likviditasi és finanszirozasi elGirasai
a 2008-as valsag hazai hatasait?*

Borkd Tamds — Herbert Evelyn — Székely Barnabds — Szomorjai Péter

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a pénziigyi vdlsdg tapasztalataira épitve 2012-t
si kockdzatokat kezeld szabdlyozdst vezetett be, amellyel ellendszténézte a révid
és hosszabb tdvu fizet6képességet veszélyeztetd (izleti gyakorlatok kialakuldsat.
A devizdlis eltérést kezel6 eszkézék, mint a devizafinanszirozds megfelelési mutato,
a devizaegyensuly mutatd, a bankkézi finanszirozdsi mutatod, valamint az EU-szinten
bevezetésre kerlil likviditdsfedezeti rata cs6kkentik a hazai, rendszerszinti likvi-
ditdsi és finanszirozdsi sokkok kialakuldsdnak valdsziniiségét, illetve tartdsan ala-
csonyan tarthatjdk a hazai bankrendszer révid kiilsé sériilékenységének mértékét.
Elemzésiink az emlitett szabdlyozdsok hatdsainak visszatesztelésével igazolja, hogy
az eszkéztdr hatékony gdtjat képezhette volna a 2008-as vdlsdg el6tt tapasztalha-
té bankrendszeri sériiléekenységek kialakuldsdnak. Kijelenthetd tovabbd, hogy az
eszkoztdr — a kockdzatosabb finanszirozdsi gyakorlatok kéltségének bankrendszeri
internalizaldsa révén — képes lehetett volna a késébb sulyos nemzetgazdasdgi és
tdrsadalmi hatdsokkal jaré devizahitel-dllomdny felépiilési litemének lassitdsdra,
valamint a tulzott hitelezéssel sszefiiggd kockdzatok kialakuldsdnak mérséklésére.
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1. Bevezetés

A 2007-ben kezd6d§ valsag a hitelpiacrdl rovid idd alatt tovabb terjedt az USA egyéb
pénzpiacairal, illetve szétterjedt a globalizalt pénzpiacon is. A vélsag ravilagitott

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Borké Tamds a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: borkot@mnb.hu
Herbert Evelyn a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: herberte@mnb.hu

Székely Barnabds a Magyar Nemzeti Bank elemzdje E-mail: szekelyp@mnb.hu

Szomorjai Péter a Magyar Nemzeti Bank vezeté feliigyelGje. E-mail: szomorjaip@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak Grosz Gabriellanak és Komldssy Lauranak a tanulmany elkészitésében valo
kozrem(ikodésiikért, valamint Szakacs Janosnak az értékes észrevételekért. A fennmaradd hibak a szerzéket
terhelik.

A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2020. junius 15-én érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.2759

* Az amerikai jelzalogpiaci valsag kitorésének okairdl és kovetkezményeirdl részletesen lasd: DellAriccia et al.
(2012) és Demyanyk — Hemert (2011).

27


http://doi.org/10.25201/HSZ.19.4.2759

Borkd Tamds — Herbert Evelyn — Székely Barnabds — Szomorjai Péter

28

a likviditas jelent&ségére a pénzligyi piacok és a bankszektor megfelelé m(ikodésé-
ben. Kordbban az élénk eszkdzpiacok mellett a finanszirozas alacsony koltségekkel
kénnyen elérhet6 volt, a piaci viszonyok gyors atrendezédése azonban megmutatta,
hogy a likviditas milyen gyorsan elpdrologhat. A bankrendszer sulyos stresszhely-
zetbe keriilt, ami szlikségessé tette a jegybankok fellépését a pénzpiacok, valamint
némely esetekben az egyedi intézmények mikodésének tdmogatasara (BCBS 2013).

A pénzigyi valsag gazdasagi koltségeinek mértéke megmutatta, hogy a pénzigyi
rendszer stabilitdsa, a gazdasag alacsony sériilékenysége mennyire fontos egy or-
szag megfelel6 mérték(i sokktlir6 képességéhez. Ravilagitott tovdbba arra is, hogy
a bankok egyedi stabilitdsat, prudens miikodését biztositd, un. mikroprudencia-
lis beavatkozdsok dnmagukban nem képesek megeldzni a jelent6s realgazdasagi
veszteségeket okozd pénziigyi zavarokat, és vilagossa valt, hogy makroprudencia-
lis, a pénzligyi rendszer kockdazatait rendszerszinten megkozelité beavatkozasokra
is szlikség van. A rendszerszint( pénzlgyi kockazatok aktiv visszaszoritasa mellett
a pénzigyi szerepl6k egyedi sokkt(ird képességét is hathatds mddon javitani kellett.

A likviditaskezelési hianyossagok kezelésére a valsagot kovetGen nemzetkozi szintd
valasz szlletett: a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag két, egy-egy likviditasi és finan-
szirozasi ajanlast (BCBS 2013, BCBS 2014) dolgozott ki, amelyek alapjan EU-szinten
2015-ben hatdlyba lépett a likviditasfedezeti rata (Liquidity Coverage Ratio, LCR),
illetve 2021-ben életbe 1ép a nettd stabil forrdsellatottsagi rata (Net Stable Funding
Ratio, NSFR). Ezek azonban nem minden esetben képesek kezelni a nemzeti szinten
felmerilé kockazatok mindegyikét, igy sziikség lehet az EU-kovetelményeket kiegé-
szit6 nemzeti likviditdsi és finanszirozasi szabalyozasokra is.

A 2008-as valsag kozvetett médon a magyar bankrendszert is sulyosan érintette.
Az orszag akkori pénzigyi sériilékenysége elsGsorban a lakossagi devizahitelezés-
sel, valamint az ahhoz kapcsolédé devizafinanszirozasi igénybdl ered§ likviditasi és
szolvenciakockazatokkal hozhaté 6sszefliggésbe. Az MNB a pénziigyi valsag hazai
tapasztalataira épitve és a hazai pénziigyi rendszer sajatossdgaira tekintettel a bazeli
mutatdk hatdlyba lépését megel6z6en tobb olyan likviditdsi és finanszirozasi kocka-
zatokat kezel6 szabalyozast vezetett be, amellyel ellendsztondzte a rovid és hosszabb
tavu fizet6képességet veszélyeztetd lzleti gyakorlatok kialakuldsat. A pénzugyi ciklus
aljan, Iényegében minimalis alkalmazkodasi sziikséglet mellett kerilt bevezetésre
a rovid lejaratu likviditasi kockdzatokat célzé, egyszer(i LCR-mutatoként felfoghaté
betétfedezeti mutatd (BFM) és mérlegfedezeti mutatd (MFM)?, illetve a finansziro-
zasi kockazatokat kezelS devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM), a deviza-
egyensuly mutatd (DEM), a bankkozi finanszirozasi mutaté (BFM), valamint a forint
lejarati 6sszhang biztositasat szolgald jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd
(JMM). Ezek a kovetelmények kiegésziilve a mar emlitett LCR-rel olyan preventiv

2 A két mutatdt az LCR hatélyba |épésekor az MNB kivezette az eszkéztarbal.

Tanulmadny



Az MINB likviditdsi és finanszirozdsi el6irdsainak hatdsa

eszkoztarként miikodnek, amelyek képesek csokkenteni a hazai rendszerszint( likvi-
ditdsi és finanszirozasi sokkok kialakuldsanak valdszinliségét, illetve emellett tarté-
san alacsonyan tarthatjak a bankrendszer rovid kiilsé sérulékenységének mértékét.

A valsag ota felgyllemlett tapasztalatok alapjan addodik a kérdés, és a koronavi-
rus-vilagjarvany nyoman kibontakozé pénziigyi és gazdasagi sokkhatadsokra tekin-
tettel pedig kilénosen fontos lehet, hogy milyen hozzavet6leges hatdsokkal jarhat
egy ilyen szabalyrendszer bevezetése. Ehhez egy gondolatkisérletben a pénziigyi
vilagvalsag tapasztalatait haszndljuk fel: azt vizsgdljuk, hogy ha a valsag el6tt imp-
lementaltdk volna ezeket a szabalyokat, akkor az mennyivel csékkentette volna
a pénzigyi rendszer és ezaltal az egész gazdasag sérilékenységét. A tanulmany
célja tehat egyrészt annak a felmérése, hogy milyen hatdssal jart volna a szabalyok
2007-2008-as valsag el6tti implementdldsa, masrészt annak a felmérése, hogy a jo-
vBben miként akadalyozhatja meg ez a keretrendszer a sériilékenységek felépilését
és materializdlodasat — mivel ezek a tapasztalatok errél is nydjtanak informaciot.

Az igy elvégzett visszatesztelési szamitds arra enged kovetkeztetni, hogy a vizsgdlt
szabalyozdi keret jelentGsen csokkentette volna a bankkozi révid kiils6 addssag szint-
jét. Eszkozoldali alkalmazkodas esetén pedig a devizahitel-allomdanynak is érdemben
csokkennie kellett volna, illetve eleve nem tudott volna felépilni a szabalyozasi
korldtok miatt. Fontosnak tartjuk azonban megjegyezni, hogy az altalunk végzett
szamitas elvégzéséhez tobb erés feltevéssel kellett éIniink, igy — bar meggy6z6dé-
siink, hogy az eredmények rendszerszinten jo kozelitést jelentenek — ez az elemzés
csupdan hozzavetbleges képet ad a szabalyozoi keretrendszer hatdsairdl.

A tanulmany elsé fejezete a likviditdsi és finanszirozdsi szabalyozdsok fontossagarol
ad elméleti és empirikus irodalmi attekintést. A mdsodik fejezet bemutatja a ha-
zai bankrendszer jellemzGit a 2007-2008-ban induld pénziigyi valsagban, valamint
a valsagot kovetSen alkalmazott likviditasi és finanszirozasi szabalyozasi eszkdzoket.
A harmadik ismerteti az elvégzett kutatds részleteit, a negyedik pedig annak ered-
ményeit. Végill a tanulmanyt 0sszegzéssel zarjuk.

2. Likviditasi és finanszirozasi kockazatok

2.1. A likviditasi és finanszirozasi kockazatokrol altalanosan

A hitelintézetek jellemz&en lejarati transzformaciét hajtanak végre a pénzkozvetités
sordn, azaz a rovid lejaratu forrasaik terhére nyujtanak hosszabb lejaratu hiteleket.
Ezaltal lehetévé teszik, hogy a hitelfelvevék simitsak a fogyasztasi és beruhazasi
ciklusukat, ami noveli a tarsadalom joléti szintjét, de likviditasi kockazatnak teszi
ki a hitelintézeteket.
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A likviditas fogalmdt hagyomanyosan ugy hatdrozzak meg, hogy a hitelintézet képes
finanszirozni az eszk6zok ndvekedését, és képes megfelelni a kotelezettségeinek
azok esedékességekor (BCBS 2000). A szakirodalom szerint a bankok likviditasi koc-
kazatainak két kiilonallé, de egymdssal dsszefliggé dimenzidja létezik: a finanszi-
rozasi kockazat (hitelképesség a piacon), illetve a piaci likviditasi kockazat (eszkoz-
poziciok eladdsi vagy feloldasi képessége) (ECB 2002). ElGbbi annak a kockazata,
hogy a hitelintézetek nem képesek, vagy csak a jovedelmez&ség jelentés romldsa
aran tudjak teljesiteni a fizetési kotelezettségeiket. Finanszirozasi kockazatot tobbek
kozott a bank altal elérhet6 — egyedi problémak vagy a pénzpiaci likviditasszlike
miatti — likviditas varatlan lecsokkenése, valamint nem vart forraskivonds vagy hi-
telkeret-lehivds nyoman hirtelen megugro likviditasi igény eredményezhet. A finan-
szirozasi kockazatot noveli, ha a bank forrasai kdzott az Un. core-forrasnak minGsulé
Ggyfélbetétek ardnya alacsony, igy a bank nagymértékben rautalt az egyéb, kevésbé
stabil forrdsokra. A piaci likviditasi kockazat annak a kockazata, hogy pénzpiaci zava-
rok nyoman a hitelintézet csak jelentds arveszteséggel tudja értékesiteni pénzigyi
eszkozeit, vagyis az egyébként likvid eszkozok illikviddé valnak (Balds — Moré 2007,
Sharma 2004). A finanszirozasi és a piaci likviditasi kockazatok szorosan kapcsoldd-
nak egymdshoz, és visszahathatnak egymasra (Acharya — Schaefer 2005; Brunner-
meier — Pedersen 2007). Ez a kdlcsonos fliggéség kedvezdtlen kérilmények kozott
gyengitheti a pénzpiacokat, mivel az egy-egy részpiacot érint6 zavarok kénnyen
atterjedhetnek egy masikra, ami az egész piac likviditasat alaashatja.

A piaci és finanszirozasi likviditasi kockdzatok kozotti kélcsonhatast jol illusztrélta
a 2007-ben kezd6dott amerikai masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag. A befektetdi
bizalom megingdsaval a fedezett addssagkotelezvények (CDO-k) piaca egyre inkabb
illikviddé valt, a beragadt befektet6k kénytelenek voltak mas poziciokat leépiteni, igy
a likviditdsi zavar gyorsan atterjedt mas piacokra is. A pozicidk leépitésével parhu-
zamosan megindult a finanszirozasi likviditas csokkenése és a t6kedttétel leépitése.
Mivel a bankok nemcsak finanszirozéi, hanem aktiv befektet6i is voltak a piacnak,
tObbszoros veszteségleirdsra kényszeriltek. A transzparencia hidnya és a bizonyta-
lansag a bankok kozotti bizalomra épiilé finanszirozasi piacot, a bankkoézi piacot is
kedvezétlenl érintette, ami a bankkézi kamatok még sosem tapasztalt megugrasat
és a bankkozi piac leallasat eredményezte (Balds — Mdré 2007; Nagy — Szabd 2008;
PSZAF 2013) (1. dbra).
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A vélsagban fény derilt arra, hogy a finanszirozasi strukturanak milyen fontos sze-
repe van a bankok sokkellendllé képességében. A bankkozi kamatok nagymértékd
emelkedése és a bankkozi piac kiszaradasa miatt a bankkoézi forrasokra tulzott mér-
tékben rautalt bankokat sokkal mélyebben érintette a valsag. Kanaddara, Nagy-Bri-
tannidra és az EU orszdgaira vonatkozdan is empirikusan igazoltak, hogy a magukat
kisebb mértékben ligyfélbetétekbdl és nagyobb mértékben bankkdzi forrasokbdl
finanszirozé bankok egyértelmien sérilékenyebbek voltak a valsag soran (Pog-
hosyan — Cihdk 2009; Ratnovski — Huang 2009; Yorulmazer — Goldsmith-Pinkham
2010). A nagymértékben kalfoldi, illetve devizaforrasokbol finanszirozott rendkivili
mértékl hitelbévilésre épllé banki Gzleti modell is komoly problémakat okozott
egyes orszagokban a valsag soran. Ez a gyakorlat Izlandon bankvalsdghoz vezetett,
amikor el6szor a nemzetkozi piacokon valo forrasszerzés sz(ikilt er6sen az izlandi
bankok szdmara, majd a kilfoldi betétesek is elkezdték kivonni a pénziket, ezzel
mindharom izlandi nagybank 6sszeomlasat okozva (Baudino et al. 2020).

2.2. Kiemelt kockazatok a finanszirozasban
2.2.1. Devizahitelezés

A devizahitelezés felfutdsa szdamos mddon jelenthet kockazatot a pénziigyi stabi-
litdsra. Azokban az esetekben, amikor a devizafedezettel nem rendelkezé belfoldi
hitelfelvevék devizaaddssaggal rendelkeznek, a belfoldi fizet6eszkoz leértékel6dése
a fenndllé addssag emelkedését eredményezi, aminek kovetkeztében romlik a hi-
telfelvev6k addssagszolgdlati kapacitasa. Mivel a belféldi arfolyam leértékel6dé-
se a kulfoldi hitellel rendelkezd maganszektor nagy részét ugyanabban az idében
érinti hatranyosan, egy jelent6s arfolyam-leértékel6dés az egész gazdasagot érint6,
rendszerszint(i pénzigyi stabilitasi kockazatot jelenthet (ECB 2010). Mindemellett
a hitelfelvev6k nemteljesitési kockazatat tovabb sulyosbithatja, ha a kilféldi fizets-
eszkoz felértékel6dése a kiilfoldi kamatok emelkedésével parosul, kiiléndsen a val-
tozé kamatozasu hitelek hiteldllomanybdl valé magas részesedése esetén (BCBS
2009; Hartmann 2010).

A devizahitel-portfélié minGségének jelent6s romlasa a kamatjovedelem szamottevé
csokkenése, a banki veszteségleirdsok és céltartalékok emelkedése révén a banko-
kat jelent6s jovedelmezGségi kockazatnak teheti ki. Emellett a devizahitel-portfolid
romldsa finanszirozasi kockazatot is jelenthet a bankok szamara. A sajat forrasaik
visszafizetésére fenntartott pénzeszkozeik jelentésen csokkenhetnek a hiteltor-
lesztések visszaesése vagy akadozasa miatt. gy a bankok lejaré forrasaikat egyre
nehezebben tudjdk visszafizetni. Ezzel megné6 a bank forrdsigénye és a forrdsok
megujitasanak szlikséglete, aminek kielégitését nehezebbé teheti a finanszirozék
bizalmanak megingasa a devizahitel-portfélidhoz kothetd veszteségek miatt. Ezen-
fellil tobblet-finanszirozasi kockazatot jelent, ha a bankok eltéré devizaja forrasok-
bdl finanszirozzdk a devizahitelezést, devizaswap Utjan fedezve a devizdlis eltérést.
Ebben az esetben, ha a likviditds szamottevGen lecsokken a devizaswap-piacon és
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a bankok nem férnek hozzd a kézponti bank devizalikviditast nyujté eszkozeihez,
a devizahitelek finanszirozasi kockdzata mar rovid tavon jelentkezik (ECB 2010). Egy
esetleges arfolyamgyengiilés tovabbi kockazatot hordoz, hiszen ekkor a swapon
jelentkezd veszteség azonnal fellép, mig a devizahitelek forintban megnovekedett
torleszt6részletei miatt megemelkedett bedaramlasok beérkezése hosszabb id6t vesz
igénybe.

2.2.2. Rovid kiils6 addssdg

A gazdasag finanszirozasi szerkezetén belll dominanssa valé kilsé forrasok nagy-
mértékben novelhetik a gazdasag sérilékenységét. T6kehidnyos gazdasagokban
természetszerileg jelentkezik igény a kiils6é forrasok bevonasara, kiilondsen, ha
azok kedvezB8bb feltételek mellett érhetSk el, mint a belfoldi és hazai fizet6esz-
kozben denominalt forrasok. Piaci turbulencidk idején a kiils6 finanszirozasra vald
rautaltsag legjelent6sebb hatranya a meguijitasi kockazat, valsagok esetén ugyanis
a kalfoldi forrdsok jelentésen megdragulhatnak vagy hirtelen elapadhatnak (Fdbidn
— Vonndk 2014). Ez a kockdazat kiiléndsen a rovid lejaratu kotelezettségek esetén
jelent6s. A kiilsé megtakaritdsokra és a devizapiacra vald rdutaltsag felerdsiti az
arfolyam volatilitasat és emeli a kamatfelarakra vonatkozé varakozasokat, amelyek
valsag bekovetkezése esetén aldashatjdk a gazdasag forrdsszerzési lehetGségeit.
A 2008-as globalis pénzligyi valsag megmutatta a kiils6 sériilékenység kockazatait
és, ebbdl adéddan, a nemzetkozi devizatartalékok jelentdségét (Nagy — Palotai
2014; Csavds 2015).

2.2.3. Bankkézi finanszirozds

A pénziigyi vallalatoktdl szarmazo forrasokra vald tulzott rautaltsdg jelentGs rend-
szerkockdzatot hordozhat, és annak esetleges materializdlddasa sulyos kovetkez-
ményekkel jarhat a pénzigyi rendszerben és a redlgazdasagban is. Egy magas
megtakaritasi képességgel és hajlanddsaggal jellemezhetd gazdasagban a bankok
elsédleges finanszirozasi forrdsat a haztartasok, valamint a kis- és kdzépvallalko-
zadsok bankbetétei (Un. core-forrasok) jelentik. Ugyanakkor a hitelciklus felivel6
szakaszaban, amikor a hitelkereslet gyorsabban novekszik, mint a rendelkezésre
allo Ggyfélbetétek allomanya, a bankok alternativ finanszirozasi forrasokat (un.
non-core-kotelezettségeket) keresnek a mar emlitett core-forrdsok kiegészitésére
a hitelnovekedés fenntartasahoz (Hahm et al. 2013). A rovid tavu finanszirozasi for-
rasok széles kor( elterjedése noveli a forrasok megujitasi kockazatat (Dudley 2014).
Az alternativ finanszirozast nyujté pénziigyi intézmények bizonytalansag esetén
forrasokat vonhatnak ki a piacrél, amivel elégtelen likviditasi helyzetet idézhetnek
el6 (Huang — Ratnovski 2011). A fert6zést6l vald félelem a bankkozi hitelezés visz-
szaesését, ezdltal a hitelpiac 6sszeomlasat okozhatja (lyer — Peydro 2011).
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2.2.4. Mérlegen kiviili finanszirozds

A bankrendszer mérlegében megfigyelhet6 denomindcids eltérés tulzott mértéke
a devizaarfolyamok valtozasdval 6sszefligg6 arfolyamkockazat miatt noveli a bank-
rendszer mérlegen kiviili instrumentumokra (devizaswapok) valo rautaltsagat, ami
rendszerszint( kockazatok kialakuldsahoz vezethet. A hosszu lejaratu swapok ese-
tében a letéti kovetelmények valtozasa jelenti a f6 kockazatot. Ezek 6sszege az arfo-
lyam esetleges romlasa esetén érdemben megnd, ezaltal tovabbi devizakeresletet
generalva tovdbb novelik a kilsé sériilékenységet és a swap-piaci rdutaltsagot. Rovid
tavu swap-tgyleteknél tovabbi kockazatot jelent a swapokkal fedezett, jellemzéen
hosszu devizahitelekhez képest rovidebb futamidé: ilyenkor a megujitas kockazata
is jelent@s, mivel ennek elmaraddsa esetén a banknak nyitott devizapozicidja alakul
ki, és az azonnali piacon kell devizaforrashoz jutnia (Pdles et al. 2010). A révid tavu
Ugyletek esetében a swap-piac kiszaraddsa féként azért jelent érdemi veszélyt, mert
a lejaré devizaswap-ugylet deviza ldbanak visszafizetéséhez szlikséges deviza beszer-
zése az azonnali piacon annak a devizaswap-piacnal jelent&sen kisebb volumene
miatt az arfolyam gyenglléséhez vezethet. Annak a kockazata is fennall tovabba,
hogy az ilyen mdédon vald devizaszerzés rendszerszint(l sziikséglet esetén nem tud
megvaldsulni az eltéré volumenek miatt, ez pedig ahhoz vezethet, hogy a bank nem
tudja teljesiteni devizaban felmerilé fizetési kotelezettségeit.

3. A globalis pénziigyi valsag hazai tanulsagai

3.1. A magyar bankrendszer a valsagban

A 2007-ben kibontakozé pénzpiaci valsag rendkivil sulyosan érintette a magyar
bankrendszert, annak ellenére, hogy annak sem a krizis kialakuldsaban, sem pe-
dig annak tovagy(r(izésében nem volt szerepe. Az orszag valsag idején tapasztalt
pénzlgyi sériilékenysége els6sorban a bankrendszer rovid lejaratu devizafinanszi-
rozasi igényébdl eredd likviditasi, valamint a devizahitel-allomany kovetkeztében
jelentkezé szolvenciakockdzatokbdl fakadt. A pénziigyi rendszer gyengesége és
a hitelezési aktivitas visszaesése elmélyitette a recessziét és lassitotta a kildbaldst
(Nagy — Vonndk 2014).

A valsag el6tti sériilékenység kialakuldsanak okai els6sorban a 2000-es évek elsé
felében folytatott fogyasztasosztonz6 gazdasagpolitika és az inflacids folyamatok
miatt tartdsan magas szinten alakulé nominalis forintkamatokra vezethet6k vissza.
Mindemellett az inflacids célkdvetés és az arfolyamsdav inkonzisztens monetaris
rendszerében a forint eurdval szembeni arfolyama szlk savban mozgott, ami egy-
fajta arfolyamstabilitdsi érzetet nyujtott, és az drfolyamkockazat alulbecsléséhez
vezetett. A haztartasok korabban elhalasztott fogyasztdsi kereslete és az optimista
jovedelemvdrakozasok a devizahitelek irdnti kereslet felfutdsdhoz vezettek (Nagy
— Vonndk 2014).
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A devizahitelezés felfutdsa a kockazatok névekedésével jart egyiitt, mivel a hitelkihe-
lyezésben folyd versenyben a bankok fokozatosan lazitottdk a hitelkondicidikat. Ez az
Uzleti modell a valsagot megel§z6 években egyre egészségtelenebbé valt, a bankok
a hitelezés finanszirozasa soran egyre nagyobb mértékben tamaszkodtak kilféldi,
nagyrészt rovid lejdratd, dont6en bankkozi forrasok bevonasara, valamint deviza-
swapokra. Az expanziv gazdasagpolitika és a hazai bankrendszer devizahitelezési
gyakorlata tehat kockazatos lakossdgi és vallalati hitelezéshez vezetett. A helyzetet
tovabb sulyosbitotta a szabalyozd hatdsagok tétlensége, mivel a makroprudencidlis
feladatkorok és jogositvanyok intézményi leosztasa nem volt tisztazott (Fabidn —
Vonndk 2014).

A vélsag el6tt a bankok a devizahitelezés egy részét belféldi devizaban vagy mds
kilfoldi devizaban denominalt forrdsokbdl finansziroztak, igy a mérleg szerinti devi-
zapozicidjuk egy részét devizaswap-lgyletek segitségével zartak. A pénzigyi valsag
kirobbanasa utan azonban jelentésen nehezebb lett devizalikviditdshoz jutni, szU-
kiiltek a partnerlimitek, valamint megnétt a forint arfolyamanak volatilitasa. A ha-
zai devizaswap-piac teljes atlagos forgalma rendkivili mértékben ugyan nem esett
vissza, de a piac likviditdsa néhany napra jelentésen csdkkent, a devizalikviditashoz
valo hozzaférés korlatozotta valt. A futamid6k rovidiltek, illetve az anyabankok
aktiv szerepvallalasara is szlikség volt a forgalom visszaesésének elkeriilésében.
Az implikalt forinthozamok jelent6s mértékben elszakadtak a kamatfolyosé aljatdl,
igy a nemzetkdzi bankkdzi hozamokhoz képest csak magas felar mellett lehetett
devizalikviditashoz jutni (Pdles et al. 2010).

Az emlitett sériilékenységek alakulasat kivaldan érzékelteti néhany kiemelt indikator
id6beli valtozasa is (2. dbra). Lathato, hogy a devizahitelezés banki mérlegben vald
térnyerése mellett elsésorban a rovid lejdratu devizaforrdsokra, illetve mérlegen
kivuli kockazatvallalasra hagyatkozo finanszirozasi modell alakult ki a hazai bank-
rendszerben 2008-at megel&z6en. Ez parosult egy folyamatosan sz(kiil, kifeszitett
likviditasi pozicidval, amelyet az operativ likviditasi tartalék® valsag el6tti alacsony
és csokkend szintje jelzett.

3 A banki likvid eszk6zok dllomanydbdl és a treasury-m(veletek 30 napon belili szerz6dés szerinti nettd
aramlasaibol (portfdlio-gap) 6sszealld, a banki likviditasi helyzet monitorozasara szolgalé mutato.
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2. dbra
Kiemelt mérlegf60sszeg-aranyos bankrendszeri indikatorok alakuldsa
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Mérlegen bellili nyitott devizapozicié / MF
ceseee ROVid kiils6 addssag / MF
= = Pénzligyi vallalati forrasok / MF (jobb skéla)
— Devizaeszk6z6k / MF (jobb skala)
= Operativ likviditasi tartalék / MF (jobb skala)

Megjegyzés: MF = mérlegf6dsszeg
Forrds: MNB

3.2. Az MNB likviditasi és finanszirozasi szabalyozasi eszkdztara

Az Eurdpai Unidban a makroprudencidlis politika alapjat 2013-t6l az Egységes sza-
balykonyv két eleme, a CRR* és a CRDIV®, valamint kapcsolodo jogi aktusok adjak.
A makroprudencidlis politikat az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (European
Systemic Risk Board, ESRB) koordinaldsaval elsGsorban a tagorszagi makroprudenci-
alis hatdsagok® alkalmazzak, miikodtetik. Az EU szabalyozési keretein belil elérheté
eszkdzokon tul nemzeti hataskorben kidolgozott eszkdzdk alkalmazésara is mod van.

4 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU Rendelete a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra
vonatkozé prudencidlis kévetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet mddositdsardl

° Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU Iranyelve a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzéférésrél
és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencidlis felligyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv
madositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl

©Ez lehet a jogszabalyi implementacidtdl fliggéen nemzeti bank, felugyelet, minisztérium vagy akér egy

fuggetlen testilet is.
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2013. oktéber 1-jét6l az Orszaggylilés dontése alapjan az MNB mandatumai ko-
zé kerult nemcsak a felUgyeleti, de a szanalasi és makroprudencialis funkcid is.
Tobbek kozott ennek is volt kdszonhet6, hogy egyrészt az Egységes szabalykonyv
altal felkindlt likviditasi-finanszirozasi eszkozok, igy az LCR, a 2021. junius 28-an
hatalyba I1épd NSFR?, valamint a CRR 458. cikke szerinti nemzeti rugalmassagi eszkoz
keretében mdédosithato likviditasi kovetelményekért is az MNB lett a felel6s. 2013-
ban tovdbba az MNB olyan rendeletalkotdsi mandatumot kapott?, amely alapjan
nemzeti hatdskorben is alkothat a bankok finanszirozasat célzé makroprudencialis
kovetelményeket.

igy a 2012-ben még a felelés minisztérium kdzremiikodésével kormanyrendeletben
szabalyozott® DMM kivételével egy sor szabalyozast az MNB sajat hataskorében al-
kotott meg, amely szabdlyozasokra vonatkozé relevans informacidkat az 1. tabldzat
tartalmazza. Ezenkivill az EU-szinten alkalmazott LCR korai bevezetése is nemzeti
hataskor gyakorldsa nyoman tortént meg. A felsorolt eszkdzok nem igényeltek a ban-
koktdl nagymértékd alkalmazkodast a pénziigyi ciklus aljan valé bevezetésiik miatt,
igy preventiven a jov6beli kockdzatok feléplilésének megakadalyozasat célozzak.

1. tablazat

Az MNB altali likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok bevezetésének és
feliilvizsgalatanak historikus attekintése

Hatalyba lépés Tartalma
DMM 2012. julius 1. Egy NSFR tipusu, a specidlis hazai likviditasi kockazatok
bevezetése* sajatossagait figyelembe vevd, a devizakockazatot, illetve az
eszkozok és forrasok lejarati eltérésbdl adodd kockazatot kezelS
szabdlyozas bevezetése, 65 szazalékos minimumszint
elvarasaval
Betét- és 2012. julius 1. Rovid lejaratu, 30 napos likviditasi kockazatokat kezel6
mérlegfedezeti szabdlyozdsok bevezetése
mutaté
bevezetése*
DMM 1. 2014. julius 1. MNB-rendeletként valo elGiras, fokozatosan szintbéli szigoritas
felulvizsgélata és az intézményi hataly kiterjesztése az EU-s fioktelepekre is
Betét- és 2015. szeptember 30. | A szabdlyozasoknak az LCR bevezetése miatt torténd hatalyon
mérlegfedezeti kivil helyezése
mutaté
kivezetése

7 Az NSFR bevezetésérdl a felllvizsgalt CRR, a CRR2 rendelkezik: AZ Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU)
2019/876 Rendelete (2019. majus 20.) az 575/2013/EU rendeletnek a tkedttételi mutatd, a nettd stabil
forrasellatottsagi rata, a szavatoldtSkére és a leirhatd, illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozd
kovetelmények, a partnerkockazat, a piaci kockazat, a kdzponti szerz6dé felekkel szembeni kitettségek,
a kollektiv befektetési formakkal szembeni kitettségek, a nagykockazat-vallalasok és az adatszolgaltatasi
és nyilvanossagra hozatali kovetelmények tekintetében torténé modositasardl, valamint a 648/2012/EU
rendelet mddositasarol

82013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol

9 A 2012. jdlius 1-jén bevezetett DMM, BFM és MFM mutatdkat az MNB rendeletalkotasi jogositvanyanak
hidnyaban még MNB-javaslatra a kormany szabdlyozta.
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1. tablazat (folytatas)

Az MNB altali likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok bevezetésének és
fellilvizsgalatanak historikus attekintése

LCR 2015. oktdber 1. Az EU-jogszabalyok szerint induld LCR-bevezetés 60 szazalékon

bevezetése**

DMM 2. 2016. januar 1. Az elvart szint 100 szazalékra emelése és az éven tuli nettd

felulvizsgélata devizaswap-allomdny kizarasa a stabil devizaforrasok kozul

DEM 2016. januar 1. A mérlegen beluli devizélis eltérést maximalo, a bankok

bevezetése devizaswap-piacra vald tulzott rautaltsagat limitalé szabalyozas
bevezetése 15 szdzalékos maximumszint elvarasaval

LCR 1. 2016. januar 1. Fokozatos bevezetéssel 6sszefliggd szintemelés (70 szazalék) az

moddositasa**

EU jogszabdlyi itemtervével 6sszhangban

LCR nemzeti 2016. aprilis 1. Nemzeti hatdskorben a kdvetelmény atmeneti id6szakdnak

diszkrécio leréviditése és a 100 szazalékos megfelelés azonnali elvardsaval
Osszefliggd szigoritas

JMM 2016. oktdber 1. Forint lejarati 6sszhang novelését hosszu lejaratu, jelzalogalapu

bevezetése forrasok bevondsan keresztiil 6sztonz6 szabalyozas bevezetése
15 szézalékos minimumszint elvarasaval

JMM 1. 2017. aprilis 1. Bevezetés halasztasa az Uj zélogjogi szabdlyozdsokra tekintettel

feltlvizsgélata

DMM 3. 2018. julius 1. A forintositast kovetéen megviéltozott banki mérlegszerkezetek

felllvizsgdlata és finanszirozasi Gzleti modellek, valamint az NSFR-hez vald
tovabbi kozelités érdekében tortént felulvizsgalat

BFM 2018. julius 1. A bankok pénzligyi véllalatoktdl szarmazé forrdsokra vald

bevezetése tulzott rdutaltsagat és az ebbdl eredd rendszerkockazatokat
korlatozé szabalyozas bevezetése

JIMM 2. 2018. oktdber 1. Elvart szintbeli (20 szazalék) és a bevonhaté forrasok min&ségét

feltlvizsgélata érintd szigoritas

JMM 3. 2019. februar 1. Elvart szintbeli (25 szazalék), valamint a de minimis limitet és

felulvizsgélata

és
2019. oktdber 1.

a bevonhato forrasok mindségét érintd szigoritas

JIMM 4. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefliggé enyhités,
felulvizsgélata a keresztfinanszirozasi korlatozasok felfliggesztése
DMM 4. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefuiggé likviditasi
fellilvizsgalata kockazatnovekedés miatti szigoritas

DEM 1. 2020. marcius 24. | A koronavirus hatasaival 6sszefliggé likviditasi
felulvizsgélata kockazatnovekedés miatti szigoritas

DMM 5. 2020. szeptember 18. | A koronavirus hatasaival 6sszefligg6é atmeneti szigoritas
felulvizsgélata kivezetése

DEM 2. 2020. szeptember 18. | A koronavirus hatdsaival 6sszefligg6é atmeneti szigoritas

felulvizsgélata

kivezetése

Megjegyzés: *Az MINB makroprudencidlis manddtumdnak hidnydban az MNB-vel egyiittmiikédve Kor-
mdnyrendelet vezette be. ** Kézvetlendiil hatdlyos EU rendelet irta elG.

Forrds: MNB
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2018-ra egy olyan eszkoztdr allt fel a likviditasi és finanszirozasi kockazatok csokken-
tésére, illetve megel6zésére, amelynek elemei egymadst kiegészitve a valsag el6tt
felépilt rendszerkockazatokra — korai bevezetés esetén — érdemi hatassal birhat-
tak volna. A kovetkez6kben azonban csak azokat a kdvetelményeket ismertetjik,
amelyek a visszatesztelési gyakorlatunk szempontjabdl relevansak, vagyis leginkabb
hatassal vannak a révid lejdratu kiilsé finanszirozdssal és a devizahitelezéssel kap-
csolatos kockazatok alakuldsara.

e Likviditdsfedezeti mutatd: A likviditasfedezeti kvetelmény elvérja, hogy megfeleld
mennyiségl és min6ségl likvid eszkoz alljon a bankok rendelkezésére egy eset-
leges révid tavu (30 napos) likviditasi sokk esetén feltételezhet6 nettd kidaramlds
fedezetére. A likviditasfedezeti kovetelmény teljesitése alapvet6en a magas lik-
viditasu eszkozok allomanyanak novelésén, illetve a hosszabb lejaratu forrasok
bevondsan keresztiil mehet végbe.

LCR = Likvid eszkézék / Netto likviditdskigramlds > 100%

Devizafinanszirozds megfelelési mutatd: Az egyes intézmények stabil finanszirozast
igényld devizaeszkozeihez (f6ként hosszu lejaratd, illikvid devizaeszkdzok) igazodva
varja el megfelel6 mennyiség( stabil devizaforras tartasat. A szabalyozas hatdsme-
chanizmusa kett@s. Egyrészt az el6irds hatdsdra a mérlegen bellli denominacids
eltérésbdl ered6 kockazatok csokkennek, és a mérlegen kiviili kotelezettségno-
vekedés korlatozddik. Masrészt a devizaforrasok kozil a stabil, hosszu lejaratu
finanszirozast megtestesit6 forrasok igénybevételére 6sztondz, ezdltal csokkentve
a hitelintézetek mérlegében taldlhato lejarati eltérést. A DMM hathat ezenkiviil
a mérlegen kivili garanciavallaldsokra is. Egyéb eszkozokkel, példdul a DEM-mel
kiegészitve a bankrendszer kiils6 sériilékenységét is mérsékelheti.

DMM = Stabil devizaforrdsok sulyozott 6sszege / Stabil devizaforrds igény > 100%

e Devizaegyensuly mutatd: A szabalyozas az eszkozok és forrasok kozotti denomi-
nacios eltérés mértékét maximalja a mérlegf6osszeg aranyaban. Mivel csokken
a mérlegen bellli denominacios eltérés mértéke, mérséklédik az intézmények
mérlegen kivili instrumentumokra, f6ként devizaswapokra valé rautaltsaganak
mértéke is, ami az ezen instrumentumokbdl eredd — megujitasi, likviditasi és mar-
gin call — kockdazatokat is csdkkenti. Mas eszkozokkel, példaul a DMM-mel egyiitt

10 A rovid lejaratt likviditasi kockdzatokat célzo és az LCR bevezetésével hatalyon kivil helyezett betétfedezeti
és mérlegfedezeti mutatdk, valamint a forint lejarati 6sszhang biztositasat szolgdlo jelzaloghitelfinanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) ismertetésétdl eltekintiink, mivel a szabdlyozédsokat nem szerepeltetjuk
a visszatesztelési gyakorlatban. Mivel az LCR bevezetésével hatédlyon kivil helyezett eszk6zok az LCR-
elGirdssal megegyez6 kockazatokat kezeltek, ezért elegend6nek lattuk az LCR szerepeltetését az elemzésben.
A JMM a forintositast kovetéen, a hosszu forint-jelzaloghitelek bankok mérlegében valé nagy volumend
megjelenésével emelkedd forint lejarati eltérést kivanja kezelni, amely kockazat a forint-jelzdloghitelek
kisebb mértéke és a jelzéloglevelek nagyobb allomanya miatt a vélsag el6tt nem volt jelentds.
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az eszkoz megfelelGen kezelheti a kiils6 finanszirozas sérilékenységébdl eredd
kockazatokat is.

DEM = ABS(Devizaeszkéz6k — Devizaforrdsok) / Mérlegfé6sszeg < 15%**

e Bankkézi finanszirozdsi mutatd: A szabdlyozas a pénzigyi vallalatoktol szarma-
26 forrasok devizanem és hatralévé lejarat szerint sulyozott 6sszegét korlatozza
a kiils6 kotelezettségek aranydban. A célzott intézkedés hatékonyan elézheti meg
a pénzigyi vallalatoktdl szarmazo forrasokra vald tulzott rdutaltsag kialakuldsat.

BFM = Pénziigyi vdllalatoktdl szdrmazd forrdsok sulyozott 6sszege /
(Mérlegf6osszeg — Sajat téke) < 30%

A szabalyozasok 6sszességében a banki mérleg gyakorlatilag teljes egészére képesek
hatast kifejteni, egy-egy specifikus finanszirozasi, likviditasi aspektust ragadva meg,
de egymast jol kiegészitve (3. dbra).

Bankrendszeri mérleg

eszkozok

Devizabetétek

Vallalati
devizahitelek

Rovid tavi Véllalati TS Devizalejarati
likviditas forinthitelek 6sszhang

LCR DMM, DEM
kossagi
devizahitelek
Lakossagi
forinthitelek
Egyéb
hitelek
Eavé
eszk

Deviza
bankkozi
betétek
és hitelek

Pénzigyi
vallalati
forrasok
Forint BFM
bankkozi betétek
és hitelek

Ertékpapirok

Devizalejarati
0sszhang

DMM, DEM

Egyéb forrasok

Forrds: MNB

1 A koronavirus-jarvany kovetkeztében névekvd kockazatok miatt 2020. marcius 24-t6l 2020. szeptember
17-ig a megengedett szint atmenetileg 10 szazalékra csokkent.
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Az MINB likviditdsi és finanszirozdsi el6irdsainak hatdsa

4. Egyes likviditasi és finanszirozasi szabalyozasok visszatesztelésének
madja

4.1. Médszertan

A kivalasztott likviditasi és a devizalejarati eltérés kiilonb6z6 dimenzidit megragadd
finanszirozasi szabalyok valsag el6tti bevezetése esetén az érintett intézményeknek,
amennyiben még nem feleltek meg a kovetelményeknek, alkalmazkodniuk kellett
volna a megfelelés érdekében. A legnagyobb mddszertani kihivast az jelenti, hogy
visszamendleg nincs lehet&ségiink pontosan meghatarozni, hogy a vizsgalt bankok
milyen alkalmazkodasi csatornat valasztottak volna. Ebben azok a sztochasztikus
modellek sem kindlnak megolddast, amelyeket gyakran alkalmaznak szabalyozdi
intézkedések értékeléséhez, teszteléséhez. Ezek a modellek (mint a difference in
differences, propensity score matching és a synthetic control method) kontroll- és
kezelt csoportokat identifikalnak, majd ezek egymashoz viszonyitott dinamikajat azo-
nositjak a beavatkozas hatdsaként. A makroprudencidlis keretrendszer bevezetése
azonban az egész magyar bankrendszert egységesen érintette, igy nem lehetséges
megfeleld kontrollcsoport azonositdsa. Emellett a nemzetkozi kitekintés haszna is
minimalis lenne, mivel a legkorabbi, dltalunk vizsgalt id6szak a makroprudencidlis
keretrendszer 2003-as bevezetését feltételezi. Ebben az id6szakban még mds or-
szagokban sem merilt fel atfogd makroprudencidlis politika, dedikaltan makro-
prudencialis eszk6zok bevezetése és alkalmazasa, igy olyan viszonyitasi alapot nem
lehet talalni, amihez a magyar bankrendszer valtozasait hasonlithatnank.

Ezeket a problémadkat megkerilve, egy teljes egészében determinisztikus megkoze-
litést alkalmazunk: egy sor feltevéssel éliink, amelyek jél kozelitik a bankrendszer
igazodasi lehet6ségeit. Mivel nincs ra médunk, hogy pontosan meghatarozzuk, hogy
az egyes bankok miként reagaltak volna a fent felsorolt szabdlyozdsokra, magunk
gy(jtjik 0ssze a leginkdbb megvaldsithatd és koltséghatékony lehetségeket. Ter-
mészetesen nem gondoljuk, hogy minden vizsgalt bank az altalunk meghatarozott
alkalmazkoddst vdlasztotta volna — minddssze arra torekedtiink, hogy rendszer-
szinten jol kozelitsik a leghatékonyabb alkalmazkoddsi lehetdségeket. Fontosnak
tartjuk tehat megjegyezni, hogy az igy szamolt értékek csak hozzavetdleges képet
adnak a vizsgalt szabdlyrendszer hatdsairdl.

Lehetséges egyszer(, nagymérték(i mutatdjavulast eredményezé és mérlegkorla-
tokkal kevésbé akadalyozott alkalmazkodasi mddokat definidltunk, és szakértéi ala-
pon rangsoroltuk azokat kivitelezhetGség és koltségesség szerint. Az alkalmazkodas
a rangsor alapjan torténik ugy, hogy a bankok az elsé helyre sorolt alkalmazkoddsi
moddal a relevans korlat eléréséig alkalmazkodnak, majd attérnek a rangsorban
kovetkez6 alkalmazkoddsi médra. Az alkalmazkodas addig zajlik, amig meg nem fe-
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leInek az 6sszes mutatdra vonatkozd kdvetelménynek, illetve amig az el6re definialt
alkalmazkoddsi mddokkal képesek javitani a mutatdikon. Bar a sorrend meghatéro-
zasakor igyekeztiink minden szempontot kell§ koriltekintéssel figyelembe venni,
annak érdekében, hogy a szakért6i alapu rangsoroldsbdl fakadd bizonytalansagokat
minimalizaljuk, azokra az eredményekre koncentralunk, amelyek nem, vagy csak
kismértékben fliggenek az altalunk meghatarozott sorrendtél. A mutatdkhoz torténd
alkalmazkodas vizsgalatdhoz — a DMM kivételével'? — a koronavirus-jarvany miatti
atmeneti mdédositast megel6z6en hatdlyos elGirdsokat vettiik alapul.

A finanszirozasi mutatdknak valé megfelelés érdekében a forrasszerkezet atalaki-
tasaval forradsoldalon, vagy a devizahitelezés leépitésével eszkdzoldalon alkalmaz-
kodni kényszeriltek volna a bankok. Két esetet kiilonboztettlink meg aszerint, hogy
a bankok képesek-e korlat nélkil a forrasoldalon alkalmazkodni, vagy szlikség van-e
a devizahitel-allomany leépitésére is. Az elsG esetben, amikor kizardlag forrasoldali
alkalmazkodasrdél beszéliink, a bankok a devizdlis és lejarati dsszhang novelése érde-
kében stabil devizaforrasaik mértékét névelik meglévé forrasaik devizara valtasaval,
meghosszabbitasaval vagy Uj hosszu devizaforrasok bevonasaval (2. tdbldzat). Eb-
ben az esetben azt feltételeztiik, hogy az A4 mddnak, vagyis a hosszu devizaforras
bevondsanak nincs korlatja.

Az alkalmazkodds menete és hatdsa a mutatdkra, amelyet a 2. tdbldzat mutat be,
a kovetkezd: az Al alkalmazkodas esetében 100 forint 1-2 éves futamidd kozotti
forint bankkozi kiils6 forrds devizéra valtasa a BFM szamldléjat 10 forinttal noveli
a devizaforrasok kedvezG6tlenebb stlyozasa miatt, ezzel kismértékben rontva a mu-
tatd mértékét. Emellett ugyanakkor a DMM és a DEM értékét ez a mivelet javitja,
a DMM szamlaléjat 100 forinttal emelve, illetve a DEM szamldléjat 100 forinttal
csokkentve. Ezt az alkalmazkodast addig végzi a bank, ameddig minden mutaté-
nak sikertl megfelelnie, vagy ameddig marad még fenn 1-2 éves futamidé kozotti
forint bankkézi kiilsé forrdsa. Ha mar nem all rendelkezésre ilyen forrasa, de még
nem sikertlt minden mutaténak megfelelnie, akkor a sorrendben kovetkez6 (A2)
alkalmazkodast kezdi el.

2 A DMM esetében a 2018. julius 1-jét megel6zGen hatalyban Iév6 DMM-mel szamoltunk, tekintettel az
akkori DMM konnyebb visszabecstilhetGségére.
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2. tablazat

A kizardlag forrasoldali alkalmazkodas esetén alkalmazott alkalmazkodasi médok,
azok feltételezett sorrendje, valamint a mutatdkra kifejtett hatasuk

ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
1-2 éves forint
. bankkoézi kiilsé Szamlald Szamlalé Szamlalé
%\B Nincs ) iy 0
forras devizara MN10% 1100% 1100%
valtasa
2 éven tuli forint
. bankkézi kiilsé Szamlald Szamlalé
- | Nines forras devizara g 1100% 1 100% Y
véltasa
0-1 éves deviza
. bankkoézi kiilsé Szamlalé Szamlald
) Nincs forrds 2 éventdlra |  4,100% 1100% 0 0
hosszitasa
Forint 2 éven tuli deviza Sl
P sllamoanir | kiilsé bankkézi Nevezd Szamlalé J,100% Szamlalé
,ompap : : 1100% 1100% Nevezs 1100%
vasarlasa | forras bevonasa 2100%
(]

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszkézk dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdbbd az egyes
alkalmazkoddsi médok esetében az oszlopokban az adott indikdtorra kifejtett hatds Idthatd az alkalmaz-
kodds mértékének szdzalékaban, vagyis az, hogy egységnyi alkalmazkodds milyen mértékben mddositja
a mutaték szamlaléjat vagy nevezdjét, igy rontva vagy javitva a szabdlyozdsnak valé megfelelést. Piros
hdttérrel a mutaté romldsat, zélddel a javuldsdt jeleztiik, DEM esetén pozitiv kiindulo értéket felté-
telezve.

A mdsodik esetben, amikor mar eszkozoldali alkalmazkodassal is szamolunk, az A4
maodnak, vagyis a hosszu devizaforras bevondsanak lehet&sége korlatozott, hiszen
feltételezhetd, hogy a hazai bankok nem tudnak végtelen mennyiségben deviza-
forrast bevonni. Feltételezéslink szerint csak feleannyi forrashoz tudnak hozzajutni
a bankok, mint az az elsé esetben sziikséges volt, ezért eszkozoldali, a devizahitel-al-
lomanyt is érintd alkalmazkodas sziikségessége is felmerdl (3. tdbldzat). A deviza-
hitel-allomany leépitése a feltételezéslink szerint az dllomany forintositasa utjan
torténne.
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3. tablazat

Forras- és eszkoézoldali alkalmazkodas esetén hasznalt alkalmazkodasi modok, azok
sorrendje, valamint a mutatékra kifejtett hatasuk

ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
1-2 éves forint . s ( iars L iars
XM Nincs bankkézi kiilss forrgs | Scamialo | Szamlal6 | Szamidio 0
10, 0, 10,
devizdra valtasa e ARG AL
2 éven tdli forint szamlalé | Szamldlé
.V Nincs ban.kk’ou k'uls'o forras 0 2100% $100% 0
devizdra valtasa
0-1 éves deviza
. bankkozi kiilsé Szamlalé Szamlalo
| Nincs forrés 2 éven tdlra 1100% | 1100% 0 0
hosszitasa
Forint allampapir 2 éven tuli Nevezd Szamlalo Siaglc?"l/o Szamlalo
. . e e (]
Ol | 5ssrissa dovizakilsd bankk®2l | 100% | 1100% | Nevezs | 4100%
N100%
Deviza lakossagi Nincs (mérlegen
AS jelzaloghitelallomany | kiviil van hatas, 0 Nevezd Szamlalé 0
csokkentése (forin- devizaswap- 165% J,100%
tositas) allomanyban)
Deviza lakossagi Nincs (mérlegen
AG egyéb hitelallomany | kiviil van hatas, 0 Nevezé Szamlald 0
cs6kkentése (forin- devizaswap- 1 85% 1 100%
tositas) allomanyban)

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszk6z6k dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdabbd ldsd a 2.
tabldzathoz fliz6tt megjegyzést.

Az eddig bemutatott alkalmazkodasi médok azon bankok alkalmazkodasat segi-
tik, amelyek f6ként forint forrasokbdl, valamint kisebb mértékben roévid bankkozi
devizaforrasokbdl finansziroztdk devizahitelezésiiket. A bankok egy kisebb része
azonban masfajta Uzleti modellel mikodott, amely forditott denomindcids elté-
réshez vezetett. Ezek a f6ként nyugat-eurdpai nagybankok fiéktelepeiként m(ikodé
intézmények a hazai bankoknal olcsébban és nagyobb mennyiségben jutottak devi-
zaforrdsokhoz, amelyet aztan a hazai szereplGkkel forintra cseréltek. Ezért altalaban
devizaforras-tobblettel rendelkeztek, és a DEM-mutatdjuk —15 szazalék alatt volt®,
Az ilyen intézmények alkalmazkoddsahoz specidlis alkalmazkodasi médok definia-
I[dsdra volt szlikség, mert a fentiekben definialt alkalmazkodasi médok csak rontani
tudtdk volna a DEM-megfelelésiiket (4. tdbldzat).

13 Bar a szabdlyozas a devizaeszkézok és devizaforrdsok kiilonbségének abszollt értékére vonatkozik,
cikkiinkben a DEM-értékek szamitdsakor nem vesziink abszolut értéket, hanem elGjelhelyesen alkalmazzuk
a mutatot. Ennek az oka, hogy kiilénb6z6 alkalmazkoddsi médok sziikségesek pozitiv és negativ mutato,
vagyis devizaeszkoz- és devizaforras-tobblet esetén.
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ALKALMAZKODASI MOD ALKALMAZKODASI MOD HATASA A MUTATOKRA
AM Eszkoz Forras BFM DMM DEM LCR*
0-1 éves deviza bankko-
zi kiils6 forras csokken-
T .. | tése (az anyabanktdl Szamlalo Szamlalo
a1 (F;:::; "';‘"i:') ?;klf’ kapott, belfoldi bankkal | \,100% 0 1100% | Szamlale
kenté pap forintra swapolt deviza- | Nevez6 Nevezd 1 100%
entese hitelt visszaswapolja az 1100% 1100%
anyabankkal, és visz-
szafizeti a devizahitelt)
Deviza allamkot- D
o8 vénv, iesvbanki 2 éven tuli deviza bank- Nevez6 1100% Nevez6 Szamlalé
eny, Jegyhanid kozi forras bevonasa 1N 100% Nevezé 1100% 1100%
kotvény vasarlasa 5%
(]

Megjegyzés: *Ki- és bedramldsi vonzatok pontos becslése, ahol relevdns lenne, nem megoldhatd, az
LCR-mutatd vdltozdsdban csak a likvid eszk6zok dllomdnydnak vdltozdsa jelenik meg. Tovdbbd ldsd a 2.
tabldzathoz fliz6tt megjegyzést. Piros hdttérrel a mutaté romldsat, zélddel a javuldsdt jeleztiik, DEM
esetén negativ kiindulo értéket feltételezve.

Az egyes alkalmazkodasi modoknal az intézmények bizonyos mérlegkorlatokba
Utkozhetnek (5. tdbldzat). Az egyes alkalmazkodasi mddokat tehat csak az adott
mérlegtételek erejéig tudjak igénybe venni a bankok: példdul az A1 médnal csak
addig tudjak az 1-2 éves forint bankkozi kiilsé forrasaikat devizara valtani, ameddig
azok rendelkezésre allnak a mérlegiikben. A feltételezett alkalmazkodasi médok fé-
nyében négy ilyen korlatot jelent6 mérlegtétel van, ezek kozll két forrasoldali és két
eszkozoldali korlat all fenn. A B2 és az elsé esetben az A4 alkalmazkodasi modoknal
nincs mérlegkorlat. A masodik esetben az elsé esetben fennallé korlatokon kivil az
A4 madd is korlatos, ekkor feltételezésiink szerint csak a sziikséges teljes kiilsé forras
feléhez tudnak hozzajutni a bankok, ezért eszkézoldali alkalmazkodas is szlikséges.

p p A Alkalmazkodasi
Mérlegkorlat Tartalma és indoka .
maéd
Bankkozi 1-2 éves A hosszu forint forrasok deviza hosszu forrassal valé
és 2 éven tuli kiilsé kivaltasa esetén, ami Utjan DMM és DEM javuldst lehet
forintforras elérni.

Csak az eredetileg rovid, de nem latra sz416 kulfoldi
Bankkozi 0-1 éves bankkézi deviza betétek és felvett hitelekkel szamoltunk,
kiilsé devizaforras hiszen vélelmezheten ez az az allomany, amelynek
hosszitasa konnyen megoldhaté a bank szamara.

A lakossagi ingatlan fedezet( deviza (lakas célu és szabad
Lakossagi devizahitel |felhaszndlasu) jelzéloghitelekkel és az egyéb lakossagi
devizahitelekkel is szamoltunk.

Forint likvid eszk6zok | Az LCR szamlaldjaval szamoltunk.
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4.2. Adatok dsszegylijtése, mutatok becslése

A szamitdsok elvégzéséhez egyrészt sziikség volt az egyedi banki szabalyozasi mu-
tatészamokra, masrészt az egyes alkalmazkodasok esetén fennallé alkalmazkodasi
korlatokat add mérlegtételekre. A sziikséges adatok a bankok 4ltal teljesitett felligye-
leti adatszolgdltatasokbdl szarmaznak. Ami a szabdlyozasi mutatdszamokat illeti,
a szabdlyozdsok valsag elétti hidanya miatt az azokhoz kapcsolddé adatszolgaltatdsok
nem voltak elérhet6k. Rdadasul a valsag el6tt Iényegesen kevesebb, a mutatdk becs-
[éséhez kevésbé alkalmas adattomeg allt rendelkezésre. Ezért az adathidny miatt és
az egyszerUsités érdekében a mutatészamoknak csak a kozelitése volt megoldhatd
kilonboz6 specifikus megkotések mellett. Minél bonyolultabb mutatérdl beszéllink,
annal tobb megkotésre volt sziikség:

e Az LCR esetén elsésorban egy egyszer(ibb mutato elGallitasara kellett torekedni
a f6bb tételek megragaddsaval.

e A DMM tekintetében a hatralévé lejdratok helyett eredeti lejaratokkal vald sza-
molas, egyes tételek esetén a devizélis megbontdsu adatok hidnya miatt a deviza-
arany, valamint a mérlegen kiviili kotelezettségek becslése jelentett nehézséget.

e A BFM tekintetében szintén a hatralévé lejarat szerinti adatok hidnya, valamint
a szabdlyozasban |évé mentesithet6 kedvezménytételek becslése jelentette
a problémat.

¢ A forrasoldali korlatok esetén szintén eredeti lejaratokkal szamoltunk a valsag
el6tti adatokon még nem elérhet6 hatralévé lejaratok helyett.

Mindezen becsléseket szlikitett banki korre, 13 hazai nagybankra, kozte a fontosabb
fidktelepekre allitottuk el6. Az adatokat a 2003 és 2008 kozotti hat év mindegyikére
OsszegyUjtottik és becsiltiik. A becsléseket az egyszer(sités és az adatkorlatok miatt
egyedi (nem konszolidalt) szinten allitottuk el&.

5. Eredmények

Az 6sszedllitott adatokon szimuldlva az alkalmazkoddsi médokat, az egyes mutatok
valtozasat és Osszetételét, illetve a deviza rovid bankkozi kilsé forrasok és a lakossa-
gi devizahitel-allomany évenkénti és éveken ativels valtozasat is vizsgaltuk. Néhany
redlis feltételezés teljesiilése esetén (példaul, hogy a bankok el&szor féként forras-
oldalon alkalmazkodnanak, illetve hogy mar meglévé forrasaik legalabb egy részét
hosszu devizaforrasra cserélnék, miel6tt a mérlegiik novelésével vonnak be Gket), az
alkalmazkodasi médok sorrendjén torténé kisebb mddositasok nem valtoztatndnak
jelent&sen a kovetkez6kben bemutatott eredményeken, és igy a fébb konkldzidkon.
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5.1. A szabdlyozasnak val6é megfelelés alakulasa

A felvazolt mdédszertan és felallitott alkalmazkodasi médok szerint minden vizsgdlt
bank kozelitett volna a szabalyozéi limitekhez, de nem minden bank ért volna el
teljes megfelelést. Ehhez esetleg tovabbi, a mddszertant érdemben bonyolité alkal-
mazkoddsi mdédozatokra lett volna sziikség, ami a szamitasok céljat és eredményét
tekintve sem lett volna ésszerd.

A korlatlan forrasoldali alkalmazkoddst megenged6 els6 esetben minden mutaténak
és minden évben meg tudott volna felelni az 6sszes bank (4. dbra). Az eszkézoldali al-
kalmazkodassal kiegésziil6 masodik esetben a bankok jelentSs része nem tudott volna
elérni teljes megfelelést a haztartasi devizahitel-allomany leépitésével annak korla-
tossaga miatt, igy csak javitani tudott volna a mutatdin. Ez a megfelelési probléma
I[ényegében csak a DMM teljesitésénél jelentkezett. A 2000-es évek elején a magas
meg nem felelést az okozza, hogy akkor még alacsony volt és fokozatosan épiilt fel
a lakossagi devizahitel-allomany, inkabb a vallalati devizahitelek voltak jellemz&k. Ezek
hirtelen leépitése a bankok m(ikodésére és a tagabb gazdasagra is rendkivil negativ
hatdssal lett volna, ezért ezt nem vettiik fel a lehetséges igazodasi médok kozé. Hozza
kell tenni azt is, hogy a valésagban egy ilyen szabalyozas bevezetését jellemzGen hosszu
felkésziilési idGszak el6zi meg, amely akar éveket is jelenthet, igy a bankoknak megfelel

P

id6 all rendelkezésiikre akar teljes eszkoz- és forrasszerkezetiik fokozatos atalakitasara.

4. abra
A szabalyozasoknak megfelel6 bankok szama az alkalmazkodas el6tt, valamint az
alkalmazkodas utan az 1. és 2. esetben

Bankok szama (db) Bankok szama (db)

O P, N W A UL OO N 0O

Alkalmazkodas el6tt
B Alkalmazkodas utan — 1. eset
Alkalmazkodds utan — 2. eset

Forrds: MNB
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A BFM aktudlisan is preventiv és szélsGséges banki modelleket célzo jellege miatt
csak néhany bank, mindossze két fidktelep kényszerilt volna alkalmazkodasra, tel-
jes megfelelést elérve. Az esetek kozott nem jelentkezett kiilonbség, mivel a BFM
esetében eszkozoldali alkalmazkodassal nem lehet javitani a kizardlag forrasoldali
eszkozként operald kovetelményt. A DEM esetében idével egyre tobb bank kénysze-
rilt volna alkalmazkodasra, de az 1. és a 2. esetben is minden banknak sikertlt volna
a limiteken belilre kerilnie. A legnagyobb alkalmazkodast a DMM igényelte volna
a bankoktél, néhany kivétellel minden bank alkalmazkoddsra kényszerilt volna.
Az alkalmazkodas utan csak az 1. esetben sikeriilt volna minden vizsgalt intézmény-
nek megfelelnie, hiszen jelent8s lakossagidevizahitel-leépitésre lett volna szlikség
a 2. esetben, és a bankok tébbsége ebben az esetben végiil nem tudott volna meg-
felelni a DMM-kévetelménynek. Az LCR esetén a legtobb bank az alkalmazkoddassal
meg tudott volna felelni az LCR kovetelménynek, bar a masodik esetben ez kevesebb
intézménynek sikerilt volna, mert a likvid eszkdzoket kevésbé érint6 alkalmazkodds
miatt kevesebb lehetGség lett volna az LCR-mutato javitasara'.

A visszatesztelési vizsgalatunk eredménye szerint az id6 elérehaladtaval és a valsag-
hoz kdzeledve a bankok részérél egyre nagyobb alkalmazkodasra lett volna sziikség.
Mig tehdt a vizsgdlt szabalyozasi eszkdzok 2003-as bevezetése a legtobb banktdl csak
kismérték alkalmazkodast igényelt volna, 2008-ban ez mar jelent8s alkalmazkodasi
szlkséglethez vezetett volna. Bar az egyes alkalmazkodasi mdédok igénybevételé-
nek és a teljes alkalmazkodasnak a pontos mértéke ezek sorrendjétél fligghet, az
kijelenthet6, hogy legnagyobb mértékben a hosszu kiils6 bankkdzi forrasbdl vald
allampapirvasarlassal, a rovid kiilsé devizaforrasok hosszitasaval és eszkozoldali
alkalmazkodasi lehetGség esetén a lakossagi devizahitelek forintositasaval igazod-
hattak volna a bankok (5. dbra).

1 A mutatdk alakulasara kifejtett hatast és banki eloszldsat szabalyozasonként a melléklet 10-13. dbrai
mutatjak be.
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Megjegyzés: Al: 1-2 év kozétti forint bankkézi kiilsé forrds devizdra vdltdsa; A2: 2 éven tuli forint bank-
kézi kiilsé forrds devizdra vdltdsa; A3: 0—1 év k6zotti deviza bankkézi kiilsé forrds 2 éven tulra hosszitdsa;
A4: 2 éven tuli devizakiilsé bankkézi forrdsbdl forint dllampapir vdsdrldsa; A5: deviza lakossdgi jelzdlog-
hitel forintositdsa; A6: egyéb lakossdgi devizahitel forintositdsa; B1: 0—1 év kézotti deviza bankkézi kiilsé
forrds csékkentése; B2: 2 éven tuli devizaforrdsbdl deviza dllamkétvény vdsdrldsa.

Forrds: MNB

5.2. Hatas a kiilsG sériilékenységre és a hitelezésre

A makrogazdasagi szint(i hatdsokrol elmondhatd, hogy a szabdlyozasok valsag el6tti
bevezetésével jelentdsen alacsonyabban lehetett volna tartani a rovid kiils6 addssag
szintjét, és igy a nemzetgazdasag kills6 sérllékenységét is (6. dbra). A bankkozi rovid
kiils6 addssag mindkét vizsgalt esetben érdemben kisebb lehetett volna a vizsgalt
évek mindegyikében, és kilondsen a valsagot kozvetlenil megel6z6 években, ami
kisebb sérlilékenységet és jelentésen kisebb nemzetkozi tartalékigényt eredményez-
hetett volna. Eszkozoldali alkalmazkodds esetén a rovid kiilsé addssag mérséklédése
erételjes hiteldllomany-leépitéssel is kiegésziilt volna. Ugyanakkor fontos hozzaten-
ni, hogy a valsag el6tt kdzvetlendl torténd bevezetés kései és sokkszer(i lett volna,
a jelent6s alkalmazkoddasi kényszer miatt a megfelelés koltsége is magas lett volna,
ami az id6zités jelentdségére hivja fel a figyelmet.
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Rovid kiils6 adéssag Devizahitel
Mrd Forint %
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=3 Rovid kiilsé devizaaddssag csokkenése =3 Lakossagi devizahitel csokkenése

® Banki rovid kils6hoz viszonyitva (jobb skala) ® Osszes lakossagi devizahitelhez
B Mérlegf66sszeghez viszonyitva (jobb skéla) viszonyitva (jobb skala)
& GDP-hez viszonyitva (jobb skala) B Mérlegf6osszeghez viszonyitva (jobb skéla)

@ GDP-hez viszonyitva (jobb skala)

Megjegyzés: Amennyiben az eszkéztdr az adott évben lépett volna hatdlyba. Mig a révid kiilsé addssdg
cs6kkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik, addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csék-
kent volna.

Forrds: MNB

A szabdlyozas hatdsdra atlagosan a mérlegf6osszeg 3—6 szazalékat elér6 bankkozi
rovid kilsé devizaaddssag csokkenésre lett volna szlkség (7. dbra), de egyes intéz-
ményeknél elérhette volna a mérlegféosszeg akar 30 szazalékat is, kiilondsen az
un. carry trade® tevékenységben érintett fioktelepek, vagy a révid kiilsé anyabanki
forrasra jelentés mértékben tamaszkodd Uzleti modellek esetében. Tobb banknak
emellett a teljes lakossagi devizahitel-allomanyat le kellett volna épitenie. A szaba-
lyozas hatdsara a devizahitel-felfutas szakaszaban atlagosan a mérlegf6osszeg 5—9
szazalékat elérd alkalmazkoddsra lett volna sziikség, de az megkozelithette volna
akar annak 20 szazalékat is négy bank esetében.

15 Ezen Ugyleteknél t6keattételbdl torténik eszkdzvasarlas (vagy pl. hitelkihelyezés). A devizapiaci carry trade
esetében az egyik devizaban alacsonyabb kamaton torténé hitelfelvétel egy masik devizdban magasabb
kamaton vald befektetéssel (pl. hitelkihelyezéssel) parosul.
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Rovid kiils6 adéssag Devizahitel
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Megjegyzés: Amennyiben az eszkéztdr az adott évben lépett volna hatdlyba. Minimum és maximum,
alsé és felsd kvartilis értékek. Mig a rovid kiilsé addssdag csékkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik,
addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csékkent volna

Forrds: MNB

Amennyiben a szabdlyozast a hatdsag 2003-ban bevezette volna és azt az azt kdvetd
években is fenntartotta volna, akkor a megvaldsult banki rovid kiils6 addssagpalya
ismeretében jelent8s, de évrél évre valtozd mértékd rovid kiilsé forrast szoritott
volna ki (8. dbra). Ugyanez tortént volna a lakossagi devizahitel-allomannyal is
a megvaldsult hitelpalya ismeretében. A szabdlyozas hatasara kiszoruld devizahi-
tel-allomany a forinthitelek jelent8s feldra miatt azonban csak részben lett volna
ellensulyozhaté a forinthitel-dllomdany novelésével, vagy az alkalmazkoddsi médok-
nal mar jelzett forintositassal.
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Rovid kils6 adéssag Devizahitel
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[ Szabalyozassal kiszoruld banki rovid kiils6 adéssag [ Szabalyozas hatdsdra kiszoruld devizahitel-allomany
= == Szabalyozott banki rovid kiils6 addssag (jobb skéla) = = Szabalyozas melletti hitelallomény (jobb skala)

= Nem szabalyozott banki rovid kiilsG addssag (jobb skéla) === Szabalyozés nélkiili hitelallomany (jobb skéla)

Megjegyzés: Az adott évi kiszoruld dllomdny azt mutatja, hogy az eszkbztdr 2003. évi bevezetése esetén
mekkora dllomdnybeli alkalmazkoddsi sziikséglet maradt volna az adott évre. Mig a révid kiilsé addssdg
cs6kkenése mindkét vizsgdlt esetre vonatkozik, addig a devizahitelek dllomdnya csak a 2. esetben csék-
kent volna.

Forrds: MNB

5.3. Koltségbecslés a hitelezésre kifejtett hatasokkal dsszefliggésben

A koltségeket a haztartasok esetén a forint- és deviza hitelkamatok kozotti kiilonb-
séghdl fakadd addssagszolgalati teher novekedésével, a bankok esetén pedig a kiesé
devizahitel-dllomany kapcsan elveszitett addssagszolgalattal kozelitettiik. Az adds-
sagszolgalat, illetve kies6 addssagszolgalat éves mértékét az éves alkalmazkodasi
szlikséglet esetén, kilonb6z6 mértékd forint-hiteldllomdannyal vald kivaltds mellett
becsiltik. A szamitasnal feltételezett dtlagos futamidé 10 év volt. Az addssagszolga-
lati teher becslésénél alkalmazott képlet (Dynan et al. 2003 alapjan) az alabbi volt:

i
A-QQ+i)=)

DSt = Dt -

ahol DS; a t id&szakban szdmolt addssagszolgalati rata, D; az addssdg allomanya, i;
az atlagos éves kamatlab, s; az addssagallomany atlagos éves hatra l1évé lejarata.
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A bankok esetében elsGsorban az esetlegesen kiesé hiteldllomany, mig a haztarta-
soknal a forinthitelek jelentds feldra eredményezett volna érdemi, ndvekvé tobblet-
koltséget attol fliggben, hogy mekkora devizahitel-allomanyt kellett volna leépiteni,
illetve milyen mértékd forintosithatdsagot feltételeziink (9. dbra).

9. abra
A bankrendszer és a haztartasok koltsége a devizahitelek forintositasa esetén, eltéré
szcenariok mentén

Bankok Haztartasok
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Megjegyzés: Haztartdsokndl az addssdgszolgdlat (DS), bankokndl a kiesé addssdgszolgdlat éves mértéke
az éves alkalmazkoddsi sziikséglet esetén, kiilonbozé mértékd forinthitel-dllomdnnyal vald kivdltds ese-
tén, 10 éves dtlagos hitelfutamidét feltételezve. EI6z6 évi szabdlyozds esetén kiszoruld devizahitel és
ardnyos kivdltds esetén.

Forrds: MNB

Bar tisztaban vagyunk az imént ismertetett szamitas kozelitd jellegével, mindenképp
emlitésre méltdnak tartjuk, hogy ezek a koltségek vélhetéen messze elmaradtak
volna a fenntarthatatlan banki modellel 6sszefliggéen, tobbek kozott a haztartdsok
és a bankrendszer altal a vallalt arfolyam- és hitelkockazat kapcsdn realizalt veszte-
ségektdl, és azok tovagylir(iz6, kézismerten magas nemzetgazdasagi koltségeitdl.
A lakossagi devizahitel-allomany tulnyoma részét kitevé svajcifrank-hitelek esetében,
pusztan a svajci frank forinttal szembeni 2008 és a 2014. novemberi technikai forin-
tositasi idépont kozotti 60 szazalékos er6sodése miatt a 2008 végére a becslésiink
altal kimutatott mintegy 2 300 millidrd forintnyi kiszoritott devizahitel kapcsan kozel
1 400 millidrd forintnyi atértékel6dési hatas jelentkezhetett az ezen idészakban
megvaldsulé torlesztérészlet-valtozds, valamint a 2014-ben fennmaradé téke te-
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kintetében.!® Vagyis a szabalyozas korai bevezetése ekkora veszteségtdl kimélhette
volna meg a lakossagot, ami 6nmagdban is tébbszorésen meghaladja az altalunk
becsiilt egylittes haztartasi és banki veszteséget. A szabalyozasok a kockazatok in-
ternalizaldasan keresztil a tulzott banki és haztartasi kockdzatvallalas mérséklését
szolgaltak volna.

6. Osszegzés

A 2008-as pénziigyi vilagvalsag tapasztalataira épitve az MNB atfogd szabalyrend-
szert hozott létre, amely elsGsorban a devizalis eltérést és a rovid lejaratu likvidi-
tast kezel6 elGirdsokat foglalta magaban. Ahhoz, hogy hozzavetdleges képet alkot-
hassunk arrdl, hogy ezek milyen mértékben csokkentik a bankrendszer és ezaltal
a gazdasag sériilékenységét, azt vizsgaltuk, hogy milyen hatdsa lett volna a fent
leirt szabalyrendszer valsag el6tti implementalasanak. A visszatesztelési szamitas
szabalyozasok a valsagot megel6z6 bevezetés esetén érdemben mérsékelhették
volna mind a bankok egyedi, mind a bankszektor és a nemzetgazdasag egészének
sérilékenységét.

A szabalyozdsoknak valé megfelelés tekintetében kijelenthetd, hogy a kizarélag for-
rasoldali alkalmazkodds esetén minden bank javitott volna mutatdin, ezzel teljes
megfelelést elérve. A forrdsoldali alkalmazkodds korlatozasa és eszkdzoldali alkal-
mazkodds megengedése esetén azonban a bankoknak mintegy fele nem tudott
volna minden el6irdsnak megfelelni, ha csak azokra az alkalmazkodasi eszkozokre
tamaszkodik, amelyeket konnyen megvaldsithatdnak és aranyosan kéltséghatékony-
nak itéltiink meg. A legnagyobb alkalmazkoddsra minden esetben a DMM késztette
volna a bankokat: eszkozoldali alkalmazkodas esetén ezt sikeriilt volna a legritkdb-
ban teljesiteni.

A visszatesztelés eredményei azt mutatjdk, hogy a bankkozi révid kils6 addssag
minden esetben jelentdsen alacsonyabb lett volna, ami érdemben kisebb séri-
lékenységet és kisebb nemzetkozi tartalékigényt jelenthetett volna. Az eszkozol-
dali alkalmazkodas esetén pedig a lakossagi devizahitel-dllomanynak érdemben
csokkennie kellett volna forintositas utjan, illetve eleve nem tudott volna felépiini
a szabalyozasi korlatok miatt. Ezek az igazodasok érdemben javithattak volna a pénz-
Ugyi rendszer stabilitdsan, ezaltal mérsékelve a nemzetgazdasag sérulékenységét.
Végiil, az dltalunk végzett elemzés a megfelel6 litemezés jelent&ségét is kiemeli.
Az alkalmazkoddassal felmerul6 koltségek vélhetGen jelentésen elmaradtak volna
a helytelen finanszirozasi és hitelezési gyakorlatokbdl eredé veszteségekhez képest,
de a sziikséges alkalmazkodas mértéke 2008-as bevezetés esetén mar sokként érte

16 A forinthitelek magasabb kamata altal okozott teherndvekedést a szabdlyozas koltségei kozott mar
szamitasba vettik.
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volna a bankrendszert. Ez azonban megfelel6en kommunikalt, id&szerl bevezetés
esetén elkeriilhetd lett volna.

Elemzéslink az MNB hatalyos likviditasi és finanszirozasi eszkéztaranak visszatesz-
telésével rdmutatott, hogy az alkalmazott szabalyok hatékony gatjat képezhetik
a valsagok, igy akdr a mostani koronavirus vildgjarvany nyoman keletkezé pénz-
Ggyi stresszhelyzet kialakulasanak. A vizsgalt szabalyrendszer megakadalyozhatja,
hogy a bankok tulzott mértékben hagyatkozzanak kockazatosabbnak mingsilg ro-
vid lejdratu, els6sorban deviza kiils6 forrdsokra, pénzigyi vallalatoktdl szarmazé
forrasokra, vagy mérlegen kivili derivativ ligyletekre. Elemzésiink alapjan tehat
kijelenthet6, hogy a tesztelt eszkdzdk — az ilyen finanszirozasi gyakorlat haztartasi
és bankrendszeri koltségének internalizdlasdval — képesek lehettek volna a tulzott
devizahitelezéssel kapcsolatos kockazatok, valamint az ezekkel 6sszefliggésben re-
alizalt nemzetgazdasagi szinten jelent8s koltségek mérséklésére is.
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